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要　旨
　貨幣を経済理論に導入する試みは、現在までに多くなされてきた。CIA（Cash-in-advance）
モデルや MIU（Money-in-the-utility）モデルが代表的であるが、Cooley and Hansen（1995）
等で、実際の貨幣ショックの影響の大きさと比べ、上述のモデルから導かれる影響の大きさ
はかなり小さいという結果も報告されている。現在ではこの批判を受け、2 つの方向性が存
在する。一つは、DSGE（Dynamic Stochastic General Equilibrium）モデルに代表されるよ
うに、価格硬直性を導入する方法である。もう一つの方向としては、従来の中央集権的経済
ではなく、分権的経済に焦点を当て貨幣の役割を強調する方法である。本稿ではまず、分権
的交換を導入する際に生じる問題点を整理する。その上で、Lagos and Wright（2005）を
参考にし、中間財市場への分権的交換の導入を試みる。
1.　はじめに
　本稿で我々が想定するのは、分権的（decentralized）経済である。中央集権的市場とは異
なり、各経済主体は財を得るために取引相手を探している状況を想定する。取引相手が見つ
かると交渉（bargaining）が始まるが、簡単化のために本稿では、いわゆる「欲望の一重の
一致（1）（single coincidence of wants）」のみしか、欲望の一致は生じないと仮定しよう。つ
まり、欲望の二重の一致は生じない。また貨幣は、交渉の中で交換手段（medium of 
exchange）として機能するケースを考える。
　分権的経済をモデル化する試みは、大きく分け3つの世代に分けられる。第一世代（2）では、
貨幣、財とも分割不可能で 1 単位のみ保有が可能と仮定される。この場合、貨幣 1 単位と
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（1） 自分が欲する財・サービスを相手は提供できるが、自分は相手が欲する財・サービスを提供できない場
合を「欲望の一重の一致」と呼ぶ。また、自分が欲する財・サービスを相手が提供でき、相手も自分が
提供できる財・サービスを欲する場合は「欲望の二重の一致（double coincidence of wants）」と呼ばれ
る。この場合、物々交換が可能となり、貨幣は本質的には交換手段として機能しない。
（2） 分権的貨幣モデルは主に、Diamond（1984）や Kiyotaki and Wright（1993）に端を発する。
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財 1 単位の交換のみしか議論できず、価格は常に 1 になってしまう。
　続く第二世代（3）では、財は分割可能で複数単位生産（保有）できるが、貨幣は分割不可
能で 1 単位のみ保有が可能と想定される。この世代で、財の複数単位保有を許容し、貨幣と
財の交換比率が議論できるようになったため、価格分析が進むようになった。しかしながら、
貨幣を 1 単位しか保有できないという仮定はあまりにも不自然であり、また、モデルの分析
の幅を著しく狭めてしまう。さらに、貨幣成長が与える影響を、このモデルでは分析できな
いという問題点もある。
　第三世代（4）で、財も貨幣も分割可能で複数単位の保有が可能となるが、やや人工的な仮
定をモデルに課すことになる。複数単位の貨幣を保有することを可能にすると、分権的経済
では、貨幣の保有分布が莫大に増えてしまう。貨幣を 1 単位のみしか保有できない場合の貨
幣保有分布は、非常に単純なもの（貨幣を 1 単位保有しているか、全く保有していないかの
2 通りを考えればよいことになる）となるが、2 単位、3 単位、4 単位というように保有可
能な単位を広げていくと、貨幣保有分布はそれに応じ増えていき、複雑化する。そして、貨
幣保有分布が分からないと、均衡の存在や性質を議論するのが困難になってしまうため、そ
れを避ける工夫として、結局、人工的な仮定をモデルに課すことになる。また、次節で詳し
く説明するように、貨幣保有分布の増大に伴い、定常均衡の実物的非決定性（real indeter-
minacy of stationary equilibria）が発生することが知られている。
　本稿の第 2 節は、第三世代モデルの上述の問題において、どのような対処法があるのか、
そしてどのような貨幣モデルが存在するのかを議論する。第 3 節以降は、第 2 節で紹介す
る方法の一つを用いて、貨幣モデルの構築を試みる。本稿で展開する貨幣モデルは、中間財
市場に分権的交換を導入する。現代の経済では、貨幣的ショックは、直接消費者に影響を与
えるのではなく、高度に発達した生産部門に直接影響を与え、その結果、消費者、経済全体
に影響をもたらすと考えるのは不自然ではない。そのような状況をモデル化するために、
我々は、消費財が交換される最終財市場ではなく、中間財市場に分権的交換を導入する。
2.　貨幣保有分布に伴う問題点
2.1　定常均衡の実物的非決定性
　分権的経済では、複数単位の貨幣を保有できる場合、貨幣保有分布が複雑になる。たとえ
ば、ある期で買い手になった経済主体は、別の期では売り手になるかもしれないし、同様に
買い手になるかもしれない。このように、時間を通じて各経済主体でばらばらな貨幣量を保
───────────
（3） Trejos and Wright（1995）、Shi（1995）を参照せよ。
（4） Green and Zhou（1998）は「単一価格均衡（single price equilibrium）」に限定し、貨幣均衡を導出し
ている。また、Molico（2006）は数値解を用いて均衡の存在を分析している。
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有するようになるため、貨幣保有分布が複雑化してしまい、分析を困難にする。
　貨幣保有分布の複雑化に伴い、定常均衡の実物的非決定性が発生することはよく知られて
いる（5）。定常均衡の実物的非決定性とは、経済の実物的な配分が異なる均衡が連続体とし
て存在してしまうことである。では、この実物的非決定性は、どのような条件の下で回避す
ることが可能だろうか。最も簡単な方法は、貨幣保有分布を一点に退化（degenerate）して
しまう方法である。筆者が知る限り、この方法は大きく 3 つのタイプに分けられる。
（1）Lagos and Wright タイプ
　このモデル（6）では、まず市場を昼市場（分権的市場）と夜市場（中央集権的市場）の 2
つに分け、1 期間の間にまず昼市場に入り、次に夜市場に入ると仮定する。昼市場は分権的
市場であり、ここでの取引の結果、各経済主体が保有する貨幣量はばらばらになる。つまり、
買い手になれば貨幣の保有量は減り、売り手になれば保有量は増加する。しかし、次の夜市
場は中央集権的市場であり、ここでの取引の結果、貨幣量が調整され、貨幣保有分布が一点
に退化する仕組みとなっている。すなわち、各経済主体の最適化の結果として貨幣保有分布
は一点に退化される。
（2）Shi タイプ
　このモデル（7）では、経済には連続的に家計が存在し、1 つの家計の中にさらに連続的に
経済主体が存在すると仮定する。ある家計の経済主体は、他の家計の経済主体と分権的市場
で取引を行う。その結果、各経済主体の保有する貨幣量は、それぞれ異なるものとなる。し
かし、1 期の終わりに、家計で一度集計され、再分配される。結果、貨幣の保有分布が調整
される仕組みになっている。
（3）ディレクテッド・サーチ（directed search）タイプ
　このモデル（8）では、まず各経済主体は事前に売り手と買い手に分けられる。さらに、毎
───────────
（5） たとえば、Kamiya and Shimizu（2006）を見よ。
（6） Aruoba and Wright（2003）、Lagos and Wright（2003, 2005）を参照せよ。
（7） Shi（1997, 1999）を参照せよ。
（8） 詳しくは、Wallace（2002）と Goldberg（2006）が参考になる。また、ディレクテッド・サーチとは、
ランダムではなく、方向付けされているサーチのことを指す。たとえば、ランダム・サーチでは、経済
主体は買い手になるのか、売り手になるのかは事前にはわからない。買い手になることが事前に分かっ
て、財・サービスをサーチするならば、そのサーチは方向付けされている。さらに、自分が欲しい財・
サービスがどこに行けばあるのかなどに関する情報をもってサーチするならば、そのサーチはさらに方
向付けされていることになる。一方で、Lagos and Wright タイプのモデルと Shi タイプのモデルでは
ランダム・サーチが用いられる。
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期必ず欲望の一重の一致が生じる状況を想定する。つまり、サーチにおける不確実性が除去
されている。また、この経済には連続的に家計が存在し、1 つの家計の中に買い手と売り手
が一人ずつ存在すると仮定する。分権的市場での交換の結果、各経済主体の保有する貨幣量
は異なるものとなるが、1 つの家計に属する経済主体間で貨幣、効用、情報が共有され、家
計の中で貨幣量が調整されるという仕組みとなっている。つまり、すべての家計が同じ貨幣
量を保有する状態から出発すれば、期の始まりの家計の貨幣保有分布は不変になる。
3.　貨幣モデル
　本節では、市場を分権的市場と中央集権的市場に分けるアイデアを参考にして、Lagos 
and Wright モデル（以降、LW モデルと呼ぶことにする）とは異なる貨幣経済モデルの構
築を試みる。具体的には、Shimizu（2013）を単純化したモデルを例にあげ、定常均衡の実
物的非決定性の問題の解消を試みる。LW モデルでは消費財をサーチする過程（Business to 
Consumer）で貨幣が交換手段として本質的に機能するが、今回の例では、中間財をサーチ
する過程（Business to Business）で交換手段として機能するよう工夫されている。
3.1　代表的個人
　動的経済 (t  {1, 2, ...}) と無限期間生存する経済主体 i  [0, 1] を考える。このモデルでは、
市場は中間財市場（分権的市場）と最終財市場（中央集権的市場）に分けられ、1 期間の間
に、経済主体はまず中間財市場に入り、つぎに最終財市場に入ると仮定する。最終財市場で、
経済主体は完全に分割可能な最終財（a general good）を生産し、消費する。最終財は、完全
に分割可能な中間財（special goods）を用いて生産されるものとしよう。このように仮定す
ることで、分権的市場と中央集権的市場は、中間財と後に述べる貨幣で繋がることになる（9）。
　中間財は最終財と異なり、多種類存在する。各経済主体はある特定の財のみしか生産する
ことができず、その財は自分で使用することができない。そして、別の特定の財のみ用いる
ことができる。中間財は労働のみで生産され、中間財を q 単位生産する効用コストは c (q)
と表わされる。c (q) は、c (0)  0、c  0、c   0 を満たす。最終財に対する効用は u (x) で
表し、生産関数は f (q) で示す。ただし、f (0)  0、f   0、f   0 を満たす。また、x は消費
量を示す。効用関数は線形（10）と仮定し、u (x)  x と表す。さらに、q* は c (q*)  f  (q*) を満
たす中間財の量とする。
───────────
（9） LW モデルでは、昼市場（分権的市場）で消費財が貨幣と交換される。買い手はその場で消費し、支払
い後に残った貨幣を夜市場（中央集権的市場）に持っていく。売り手は、支払われた貨幣と元々保有し
ていた貨幣を持っていく。よって、貨幣のみで昼市場と夜市場が繋がることになる。
（10） Lagos and Wrightタイプの場合、貨幣保有分布を退化する過程で、この効用関数の線形性が重要になる。
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3.2　マッチング
　この例では、中間財市場での取引はマッチングが必要となる。ここでは簡単化のため、匿
名的でかつランダムなバイラテラル・マッチングが、確率 1 で生じるものとする。すなわち、
市場で誰かには出会えるものと考える。また、確率 で買い手になる。つまり、自分が欲
する中間財を相手は提供できるが、自分は相手が欲する中間財は提供でいない状況が生じ
る。同時に、同じ確率 で売り手になる。つまり、自分は相手が欲する中間財を提供でき
るが、相手は自分が欲する中間財を提供できない状況が生じる。まとめると、欲望の一重の
一致が確率 2 で生じることになる。また、確率 1 2 で欲望の一重の一致が生じず、取引
は行われない。これは、市場で出会った相手も自分もお互い欲する中間財を提供できない状
況を指す。
3.3　貨幣
　貨幣は無限期間生存する政府により供給され、完全に分割可能としよう。t 期の貨幣供給
量は Mt と記述する。貨幣供給量は t  0 の率で増加し、貨幣の増加は Mt  (t =1 (1  )) M0
の形で表わされる。また、貨幣の配分はいわゆるヘリコプター・ドロップで行われるものと
する。このとき経済主体 i  [0, 1] に、 tMt1 の貨幣の増加量が t 期の期首に配分される。こ
こで、相対的貨幣保有量を定義する。ある経済主体 i が t 期に保有する相対的貨幣量を、mit 
 Mit /Mt のように表わす。各経済主体がみな同じ量の貨幣量を保有するならば、m  1 となる。
さらに、最終財の価格をPt とし、その期の貨幣供給量で割った値を pt  Pt /Mt と表す。以降は、
単に“貨幣量”と記述した場合は、“相対的貨幣量”を表すものとする。
3.4　価値関数（Value function）
　中間財市場において、貨幣量 m を所有している買い手と貨幣量 m を所有している売り手
が出会ったとしよう。交渉の結果取引される中間財の量を q、支払われる貨幣量を y とすれ
ば（11）、当然 q、y は m、m に依存することになる。ここで、価値関数を定義しよう。中間財
市場に入る前の価値関数を Vt (m)、最終財市場に入る前の価値関数を Ft (m, q) と記述する。
このとき、Vt (m) は、
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となる。ここで、t (m ) は m  m を所有する主体の“measure”である。
───────────
（11） y は相対的貨幣量を表すことに注意する。
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　（1）の第一項は、買い手になる場合の期待効用である。 の確率で買い手になり、y を支
払うことになるのでマイナスとなっている。また、貨幣と引き換えに中間財 q を得る。第二
項は、売り手になる場合の期待効用である。 の確率で売り手になり、y が支払われるので
プラスとなっている。また、中間財の生産による労働コストが効用単位で発生する。さらに、
売り手は中間財を得ることができないので、中間財は 0 となっている。第三項は、買い手に
も売り手にもならなかった場合の期待効用である。よって、保有貨幣量はかわらず、中間財
は 0 となっている。
3.5　最終財市場
　以降、貨幣の成長速度は時間を通じ一定と仮定し、議論を進める (    t)。最初に、t 期に
おける最終財市場での経済主体の（消費財を購入する前の）財産を、
　　　　
for　買い手
for　売り手
for　その他
( , ) ( ( , ))
( , ) (0)
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t t t
t t t
t
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    
 

と定義しよう。さらに、最終財市場に入る前の価値関数は、（1）ではFt (m, q)と表していたが、
 t の上に価値関数を再定義し、Zt ( t) とすると、
　　　　
 1 1
, 1
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 
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 （2）
となる。（2）の制約式の導出をより詳細に説明する。買い手になった経済主体 i の制約式の
みここでは考える。mt1 は相対的貨幣量であるので、変換する前の制約式は、
　　　　 1 ( )      i i i i it t t t t t t tM M d P f q Px M
と記述できる。ここで、yt  dt /Mt であり、dt は相対的貨幣量に変換する前の、買い手が支払っ
た貨幣量である。Mt はヘリコプター・ドロップで配分される貨幣の増加量となる。上式の
両辺を Mt+1 で割ると、
　　　　 1
1 1 1 1 1 1
( ) 
     
    
ii i i i
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となる。経済全体の貨幣の増加は、Mt+1  (1   ) Mt と表されるので、
　　　　 1
( )
1


    
i i i i
i t t t t t t
t
m y p f q p xm
を得る。同様に、売り手になった場合、その他の場合の制約式を導出すれば、（2）の制約式
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が得られる。
　では議論を先に進める。（2）を整理すると、
　　　　 1 1 1
1
(1 )( ) max ( )     

      
t t
t t t t
mt t
mZ V m
p
を得る。これにより、Zt ( t) は、正の傾きをもつ線形関数であることがわかる。この性質は、
u (x) の線形性から導かれる。
3.6　中間財市場
　価値関数 Zt ( t) を所与として、中間財市場を考察する。ここで、買い手の交渉から得られ
る効用のゲインを Gbt、売り手の交渉から得られる効用のゲインを Gst と記すことにする。交
渉は、社会的厚生関数 W を最大化するように行われる。
　　　　 ,max ( , ) s.t. and 0 b st tq y W G G y m q  （3）
Gbt は、
　　　　 ( ( )) ( (0)) ( ) (0)       bt t t t t
t
yG Z m y p f q Z m p f f q f
p
と表わされる。Zt (m  y  pt f (q)) は、交渉が成功したときの効用であり、Zt (m  pt f (0)) は、
交渉が決裂したときの効用を表わす。すなわち、交渉から得られる買い手の効用ゲイン (Gbt )
は、それらの差となる。同様に Gst は、
　　　　 ( ) ( (0)) ( (0)) ( )         st t t t t
t
yG c q Z m y p f Z m p f c q
p
と表わされ、Gst は交渉が成功したときの売り手の効用ゲインである。
　ここからさらに先にモデルを展開するためには、具体的に交渉解を仮定する必要がある。
3 つの交渉解（12）がよく知れらているが、この例では、「ナッシュ交渉解」（Nash（1950））
を採用する。これは、買い手と売り手の効用ゲインの積（ナッシュ積）を最大化する解とし
て表わされ、W (Gbt, Gst )  Gbt · Gst を最大化する y と q の組み合わせである。
　通常よく用いられているのは、ナッシュ交渉解を一般化したものである。仮定する交渉解
で結果が異なることもあり得るので（13）、本来ならばそれぞれ比較しなければならないが、
本論文では、一般化されたナッシュ交渉解を用いることにする。
　一般化されたナッシュ交渉解は、   [0, 1] を買い手の交渉力とすると、W (Gbt , Gst )  (Gbt ) 
(Gst )1 を最大化する y と q の組み合わせで表される。つまり、以下のようになる。
───────────
（12） 他の交渉解としては、「カライ・スモルディンスキー解」（Kalai and Smorodinsky（1975））と「平等主
義解」（Kalai（1977））がある。
（13） この種の比較分析は Rocheteau and Waller（2005）で詳細に研究されている。
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1
,
max ( ) (0) ( ) s.t. and 0
               q y t t
y yf q f c q y m q
p p
すなわち、θ  1であれば、買い手のみの効用ゲインを最大化するように交渉解が求められる。
ここで次の命題が得られる。
命題 1　中間財市場における交渉解は、
　　　　
*
* *
ˆ ( )
( , ) t tt
t
q m if m m
q m m
q if m m
  
  （4）
　　　　
*
* *
( , )
  
 tt
t
m if m m
y m m
m if m m
 （5）
で与えられる。ここで、m*t  pt [c (q*)  (1   ) ( f (q*)  f (0))] であり、qt (m) は、与えられた
m に対し、
　　　　
ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( ) (1 )[ ( ) (0)] ( ) ˆ0 ( , )
ˆ ˆ( ) (1 ) ( )
t t t t
t t
t t t
c q f q f q f c q m J q m
f q c q p
T T
T T
c c    {c c   （6）
を解く値である。
　命題 1 から次のことがわかる。もし買い手の貨幣保有量が小さいならば (m < m*t)、売り手
は中間財を qt (m) ( q*) 生産し、買い手に売る。買い手は保有している貨幣をすべて使い切
ることになる。つまり yt  m が成り立つ。また、買い手が保有している貨幣量が大きいなら
ば (m  m*t)、売り手は中間財を q* だけ生産し、買い手に m*t で売ることになる。さらに、交
渉解は買い手の貨幣保有量のみに依存し、売り手の保有量には依存しない。
3.7　貨幣均衡
　ここからは、貨幣均衡を特徴づけていく。命題 1 の結果（交渉解は買い手の貨幣保有量の
みに依存する）を用いて、価値関数（1）を整理すると、
　　　　 1 1 1
1
(1 )( ) ( ) max ( )    
             
t
t t t t
mt
t t
mmV m v m V m
p p  （7）
となる。ここで（7）における vt は、
　　　　
( ) ( )( ) ( ( )) [ ( )] (0) ( )
(1 2 ) (0)
 

                
 
  t tt t t t
t t
Y m Y mv m f Q m c Q m f d m
p p
f
 （8）
と定義される。ただし、命題 1 の結果より、Yt (m)  yt (m, m )、Qt (m)  qt (m, m ) と定義し直
している。貨幣保有分布の退化を議論する前に、次の命題を確認する。
命題 2　価値関数 Vt は、厳密な意味での凹関数と仮定する。このとき、貨幣均衡では、次
のことが成り立たなければならない。(i) 　　　　　　　(ii) すべての経済主体 i は、mit1  
m*t1かつq it1 (mit+1)  q*を選択する（14）。(iii)すべての経済主体が同じ貨幣量を次期に持ち越す。
1
1
t
t
p
p



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　命題 2 から貨幣保有分布が一点に退化することがわかった。再度簡単に、Lagos and 
Wright タイプの保有分布を退化させる方法をまとめると、次の 2 点に要約・整理できる。
①市場を分権的市場と中央集権的市場に分割する。②中央集権的市場に入る前の価値関数を
線形にする。すなわち、分権的市場で発生した貨幣保有分布が、中央集権的市場における価
値関数の線形性の特徴が用いられ、貨幣保有分布が退化される。
　今回の例においては、最終財市場に入る前の価値関数 Z は、
　　　　 1 1 1
1
(1 )( ) max ( )     
      
t t
t t t t
mt
t
mZ V m
p
という式で表現されていた。上式をみると、最適な mt1 の決定に、今保有している貨幣量
は影響を与えないのが分かる。これは、効用関数の線形性 u (x)  x から導かれているのが容
易にわかる。よって、今期、買い手になっていれば、減少した貨幣を補充し、最適な mt1
に調整するだろうし、売り手になっていれば、増えた貨幣量を最適な mt1 に調整する。こ
のように、買い手になっても、売り手になっても、それ以外の時でも価値関数 V が強い意
味で凹関数になっていれば、同じ貨幣量を次期に持ち越すことになる。
　最後に、貨幣均衡の特徴づけを行う。（7）式と命題 2（ii）から、mt1 に関する F.O.C. は
　　　　 1 1
1
(1 ) 1ˆ ˆ( (1)) (1)t t
t t
f q q
p p
P VE V  

ª º c c « »¬ ¼  （9）
となる。ここでは、すべての経済主体が同じ貨幣保有量であれば、m  1 として表されると
いう特徴も用いて整理されている。さらに、中間財市場での交渉解（6）の一部を
　　　　
ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( ) (1 )[ ( ) (0)] ( )ˆ( )
ˆ ˆ( ) (1 ) ( )
t t t t
t
t t
c q f q f q f c qe q
f q c q
T T
T T
c c  { c c   （10）
と再定義しよう。これにより、pt  1/e(qt)、qt  1/(pte(qt)) と表すことができる。よって（9）式
は、
　　　　 11
1
ˆ( (1))ˆ ˆ(1 ) ( (1)) ( (1)) (1 )
ˆ( (1))
t
t t
t
f qe q e q
e q
P E V V

ª ºc   « »c¬ ¼  （11）
となる。したがって、我々のモデルの貨幣均衡は、（11）を満たす {qt} の経路として特徴づ
けられる。ただし、qt は (0, q*) の範囲の値をとる。また、定常均衡においては、
　　　　
( )11
( )
f q
e q
 

     （12）
が成立する。ここで、q– は定常均衡での q を表す。
　買い手の交渉力が非常に大きく (   1)、かつフリードマン・ルール (1      ) が成り立っ
ていれば、貨幣均衡での q は効率的な q* が達成されるなど、貨幣均衡におけるその他の性
───────────
（14） ただし、   1 を仮定する。
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質も LW モデルから得られる性質とほぼ同じである。
　逆に、LW モデルとの主要な違いを考えてみる。LW モデルでの貨幣均衡は、昼市場での
効用関数（LW モデルでは分権的市場で消費財を交換し、消費する）、つまり、分権的市場
での財への選好に大きく依存するが、この例では、最終財市場での生産関数 (f (q)) の形状に
大きく依存する。すなわち、貨幣的ショックが生じた場合、生産技術が発展しているかどう
かなどに、大きく均衡は依存することになる。
4.　おわりに
　本稿ではまず、分権的交換をモデル化する際に生じる問題点を整理した。つまり、貨幣保
有分布の複雑化による均衡分析の難しさや、定常均衡の実物的非決定性の存在である。そし
て、これに対処するための最も簡単な方法として、貨幣保有分布を一点に退化させるという
手法があることを紹介し、Lagos and Wright タイプのモデルを中心に説明した。
　本稿で紹介された貨幣モデルは、市場を最終財市場と中間財市場に分け、分権的交換は中
間財市場で行われると仮定している。Lagos and Wright では、分権的市場と中央集権的市
場は貨幣のみで繋がっている。また、どちらの市場においても消費財の交換の場であり、不
自然さは否めない。しかし、今回のモデルでは、両市場が貨幣と中間財で繋がっており、比
較的自然な形で、モデル化ができているように思われる。
　さらに、現実の貨幣的ショックは、消費財を通して消費者に影響を直接与えるというより
も、生産部門に直接影響を与え、その結果として、消費者に影響をもたらすという構造も考
えられる。本モデルにより、貨幣的ショックの影響は中間財市場を通して大きくなるという
議論が可能となった。ただし、本モデルには、通常の物的資本が存在しないため、経済成長
との関連が分析できない。この経済成長との関連を分析するために、モデルを修正する必要
があるが、それは今後残された課題である。
A　補論
A.1　命題 1の証明
（証明）
　クーン＝タッカー条件は、
　　　　
( ) (1 ) ( ) 0
( ) (0) ( / ) ( / ) ( )t t
f q c q
f q f y p y p c q
       （13）
　　　　
(1 ) 0
( ) (0) ( / ) ( / ) ( )t tf q f y p y p c q
        （14）
貨幣経済モデルにおける分権的交換
─ 103 ─
　　　　 ( ) 0  m y  （15）
で与えられる。 は未定乗数である。もし   0 ならば、（13）と（14）より、qt  q* と yt  pt [c 
(q*)  (1   ) (f (q*)  f (0))] を得る。つまり、もし経済主体が十分貨幣を保有していれば、(m 
 m*t )、qt  q* と yt  m*t が解となり、もし   0 ならば、解は qt  qt と（15）より yt  m になる。
ここで、qt はクーン＝タッカー条件（13）から導出される。
 （証明終わり）
A.2　命題 2の証明
（証明）
（i）　（8）より、
　　　　
*
1 1
11
*
1
ˆ if
0 if
t t
tt
t
f q m m
pv
m m
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

       
 （16）
を得る。また、（7）の mt1 についての F.O.C. は、  (1   ) /pt  vt+1   /pt+1。もし /(1  
 )  pt+1/pt ならば、 は m  m*t+1 を選択すれば、厳密に正となってしまう。よって均衡では、
 /(1   )  pt1/pt が成立していなくてははならない。
（ii）　（6）より、qt1 (m)  Jt1, m /Jt1, q と表わすことができる、つまり、
　　　　
2
1 1
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f cp q
f c f c f q f c f c c f
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と書ける。ここで、極限 (m → m*t+1) をとると、
　　　　
2
1 1 2
ˆ 1
ˆ(1 )( ( ) (0) )( )t t
fp f q
f f q f c c f  
           （18）
と表すことができる。また（16）より、vt1  ( /pt1)(pt1 f qt1  1) と書ける。したがって、あ
る   0 に対して、任意の mt1  (m*t+1  , m*t1) で vt+1  0 が成立する。よって、任意の mt+1 
 (m*t1  , m*t+1) で   0 となり、任意の mt+1 > m*t+1 で  ≤ 0 となることが分かる。したがっ
て、すべての経済主体 i は、mit1  m*t1 かつ q it1(mit1)  q* を選択する。
（iii）　Vt が厳密な意味での凹関数という仮定から明らかである。
 （証明終わり）
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